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統合報告研究の方法論的基礎と今後の研究アジェンダ
神戸大学名誉教授、東海学園大学経営学部教授　古　賀　智　敏
　皆さん、こんにちは。東海学園大学の古賀でございます。これまでの議論は、主に制度の問題、
それから実践的な問題について議論されたかと思いますので、私は若干理論的な面から、統合報告
制度のあり方あるいは統合報告の問題について、少しお話しさせていただきたいと思います。
　（シート２）今日、私がお話しさせていただく内容は、次のとおりでございます。１から５まで
につきましては、大きく分けますと、１と２は、まず統合報告の理論について最初にお話しさせて
いただきます。その後、盛んに先ほどから投資家に対する役立ちということがよく言われておりま
すが、そのエビデンスについてもう少し実証研究ないし、データ研究の中で、そういった証拠が得
られないかどうかということで、お話をさせていただきます。
　最後に、統合報告は、日本ではほとんどまだ研究らしい研究というのは進んでおりません。実は
これから、まさに統合報告時代を迎え、あるいは統合報告に対する開示の時代を迎えるかと思いま
すので、これからの研究のあり方ということについて、少しお話しさせていただきたいと思います。
　（シート３）まず最初のテーマである統合報告の理論構築のための基本的な考え方を少し確認し
ておきたいと思います。一般に、制度会計あるいは制度理論を構築するためには、よく我々は対象・
手段・結果・効果を一連のフレームワークに基づいて理論を構築していきます。これは最も根幹的
であり、最も初歩的でありますが、最も重要なことかと思われます。
　まず制度理論ですから、やはり一定の目的というものがございますので、その一定の目的に合う
形で、どういった対象を選ぶのか、そしてその対象について、その目的を達成するために必要とさ
れる手段は何かということです。そして、その手段を選んでその手段を適用することによって何ら
かの結果を得ることができ、その結果が利用者あるいはユーザーにとって満足いくものであり、役
に立つものであるのかということです。それは有用性、あるいは、われわれの言葉で言うと真実性
と表現されます。
　（シート４）さて、統合報告について、この考え方を少し当てはめてみますと、何を対象とする
かということですね。もちろんビジネス活動そのものが対象となりますが、この統合報告自体、そ
れから現在の統合報告で求められているニーズを考えますと、私は、価値創出源泉としてのナレッ
ジ、たとえば、人的資源や自然環境資源などが重視されているのではないかと思います。そのため
の手段としては、もちろんITであり、それを用いた価値創出プロセスがとくに重要になります。
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しかし、統合報告をつくっている銀行を見ますと、価値創出プロセスや事業モデルというのは、あ
まりつくられていないということです。一番大事な肝の部分というのは、実はこういった価値創出
プロセスと思います。そして、その価値創出プロセスがどういう仕組みでつくられているのか、そ
してどういう組み合わせの中で、一定のルール、これをわれわれは「内部原理」と申しております
が、簡単に言えば、ビジネスモデルを明らかにするということが、実は一番大事ではないかと思い
ます。
　そこで、その結果が、財務的業績と社会的業績、それから環境的業績といったトリプルボトムラ
インと言われるものの統合化なのです。必要なのは統合化であって、ただ並べて表示するといった
統合報告がまだ支配的であろうかと思いますが、本来の統合報告では、まずこういったものが最終
的には統合化されていく必要があると思います。そして準拠枠というのは、こういったものをつく
る１つの枠組みで、簡単に言えば、統合報告の場合はIIRC（国際統合報告評議会）が統合報告の
ためのガイドライン、あるいは指針をつくっております。それがなぜ必要かというと、どんな統合
報告であれ、制度としてそれが適用されるためには、一定の質がキープされる必要があり、こういっ
た準拠枠というのが必要ではないかと思います。
　（シート５）これを１つのフローの中で位置づけながらその考え方を表わしたのが、この図であ
ります。一つ一つを説明する時間はございませんので、ざっと今説明したところをご覧いただけれ
ばよろしいかと思います。重要なことは、先ほど申しましたように、トリプルボトムライン、つま
り、財務的業績、社会的業績、それから環境的業績の統合化を図っていくということが、この統合
報告の重要なポイントではないかと思います。このように、サスティナビリティ時代の企業モデル
というのは、３つのボトムラインの統合化を目指す方向ですね。財務的資産を使って、財務的、つ
まり貨幣的な利益を追求し、その結果が財務的な業績になります。それから社会的な資産を使って、
社会的な価値、レピュテーションが促進され、それが社会的業績になります。また環境的資産を使っ
て、環境保全の評価の追及を行います。そこで環境的な業績を上げて、トリプルボトムとなる。こ
れはまた議論がいろいろあるところなんですが、ボトムラインを無理に全部キャッシュフローに落
とし込んで一元化することは、分かりやすいようで分かりにくいのではないかと思います。つまり、
その場合は財務的業績がどうしても主導的になりますので、社会的業績や環境的業績は実際どう変
わってきたか、ということが見えにくいのではないかと思います。ですから、本来の統合報告のあ
り方としては、こういったトリプルボトムラインが作成されてプロセスの表示として展開されるこ
とが望ましいのではないかと思っています。
　（シート６）さて次の問題は、統合報告制度の妥当性や合理性をどう見るかという問題です。こ
ういった統合報告制度の合理性は、もちろんその基礎をなす統合報告のフレームワークといいます
か、理論的な基礎としてのフレームワークの合理性や妥当性にかかっているわけです。ところがこ
の議論は幾らやってもあまり結論は出てきません。そこで、この統合報告フレームワークの基礎に
ある考え方は何なのか、それによってその前提なり、一般的仮説が果たして妥当かどうか、それを
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評価することによって、このフレームワーク自体が妥当であるかどうか、ひいては統合報告制度自
体が妥当であるかどうかが考えられるのではないでしょうか。ここで、私は４つ、５つぐらいの一
般的仮説を想定しました。まず第一に、開示行為の目的依存性であります。全ての開示行為が、目
的行為として一定の目的に方向づけられているというのは、疑いもない事実でしょう。報告制度自
体が１つの制度である以上は、目的に向かって方向づけられています。その場合、この目的という
のは何かというところが議論になります。
　先ほど来の議論でありましたように、それが投資意思決定なりビジネスモデルを志向するものな
のか、あるいはステークホルダーを対象とした、まさにサスティナビリティー的なものを考えるの
か。これは、この目的の仮定をどう考えるか、目的観をどのように想定するのか、これを完全にマー
ケットモデルだと割り切ってしまうのかどうかによって決まるのではないかと思います。
　（シート７）次の問題は、開示行為の状況関連性であります。これも先ほどの議論の中で、コン
テクストという言葉が使われましたように、統合報告のあり方、あるいは多くのレポーティングの
あり方がそうですが、状況に関連しています。唯一絶対というのはないのです。それぞれのビジネ
スはそれぞれの特異性があり、そういったものを反映する形でレポーティングは行われないといけ
ない。開示行為は企業の欲求と、企業の置かれている特定の状況との関連として相対的に営まれる
ものであります。統合報告は幸いにも原則主義という言葉を使っておりまして、われわれは基本的
な考え方だけを示し、細かいことは、それぞれの状況に即して考えてくださいということです。そ
れはまさに状況関連性ということだと思います。
　３番目として、先ほどの状況関連性ということと非常に関係がありますが、開示行為の選択可能
性です。会計基準は、１つの状況に対して、幾つかの代替的な会計基準が考えられます。同様に統
合報告につきましても、一番いい例としてあげられるのがKPIです。ある成果に対してどのような
KPIを選ぶか、それぞれの幾つかの代替的な方法の中から一番いい方法を選ぶということが重要か
と思います。
　それから４番目として準拠枠の確定であります。これは当然ながら、先ほどIIRCのことをお話
ししましたように、１つの権威ある準拠枠というのができないとアウトプットを誰も信用しないし
権威性がないのです。そういう意味では、準拠枠が明確に規定され、確定されることが必要であり
ます。
　（シート８）そして５番目として、準拠枠の承認過程であります。準拠枠は個人的にいくら言っ
ても誰も信用してくれないし、誰も認めてくれません。皆が理解して、皆が承認することが必要と
なります。幸い、IIRCは多くのプロフェッションの方、あるいは政府機関や研究者、有識者、そ
ういった方が集まって決定されたものであるという意味では、１つの承認を得ているということで、
権威性を持っていると考えられます。
　最後に、報告システムの合理的組織化であります。統合報告というものが１つの制度として考え
られるのであれば、その報告のためのシステムというのが合理的に組織化されていなければならな
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いということです。それを体系的につくるというメカニズム、あるいはシステムが、企業内部の中
で構築されていることが必要であります。この仮説が妥当かどうかということも議論があると思い
ますが、思いつくところはこういった仮説ではないでしょうか。
　このような仮説のそれぞれの基礎にある考え方が妥当かどうか、それがフレームワーク自体が妥
当であるかどうかを評価し、ひいては、統合報告の制度の妥当性を考えていく必要があるという指
摘をしたいと思います。
　（シート９）今説明させていただいた点について、最初の目的に対する対象と手段、結果の流れ
の中でどう位置づけられるか、それぞれのプロセスの中に当てはめてみました。そうすると大体、
このスライドにあるような形に当てはめられるのではないでしょうか。
　（シート10）次の問題として、統合報告が投資家に本当に役立つかどうかという論点については
グローバルにも実証研究は現時点では極めて少ないようです。数少ないデータとして、フィッシャー
＆ステーゼルの2010年の実証研究があります。これは先の国際会議で報告されたものです。これは
財務情報と非財務情報、その非財務情報として、人的資本情報が使われております。人的資本情報
というのは人材に関する情報、あるいは人材育成に対して企業がどれだけ熱心に取り組んできたか
ということです。
　ここでポジティブ、ネガティブとあるのは、財務情報の数値がポジティブかネガティブというの
ではなく、好ましい成果ないしいい業績を上げている財務情報をポジティブと言い、その業績が悪
い場合をネガティブと言っております。それに対して人的資本情報のポジティブ・ネガティブは、
人的資本情報として、人材育成に対して非常に理解があって、人材教育などに多額の投資を行い、
人材の育成・開発に努めている場合をポジティブとしています。そうではなくて、人材育成に理解
のないような企業は、ネガティブと言っております。
　そのようにして、財務情報がポジティブな場合で、非財務情報、すなわち人的資本情報がポジティ
ブなのかネガティブなのかという情報を組み合わせながら、１つは企業価値の評価に関して、どれ
だけ積極的に企業価値の評価を行うか、つまり投資家が企業価値の評価に前向きに取り組むかを点
数的に表わしております。
　ご覧いただきますと、財務情報がポジティブの場合であって、仮に非財務情報がネガティブの場
合では4.26ぐらいの数値で示されております。それに対して、財務情報がネガティブの場合には、
いくらポジティブな情報であっても3.57くらいしか評価されません。つまりポジティブな財務情報
とネガティブな非財務情報を組み合わせた場合は、4.26の意思決定に対する影響効果があるのに対
して、ネガティブな財務情報とポジティブな非財務情報の組み合わせであれば、3.57くらいの効果
しかないということです。つまり、追加的、補足的な非財務情報の開示は、投資家の企業価値評価
に役立つが、その影響は財務情報に比して、従的、補足的であるということです。よく議論される
ように、やはり企業価値の評価という場合、財務情報が決定的に重要性を持つわけです。それに対
して追加的、補足的な非財務情報の開示というのは、投資家の企業評価に対しては一定の役立ちを
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持つものでありますが、その影響はあくまで財務情報に対しては従的、補充的ないし、二次的役割
を持つにすぎないということです。
　（シート11）次に、短期的意思決定と長期的意思決定について、同様なケースを考えてみましょう。
短期的意思決定というのは、１年以内の意思決定と考えてよろしいかと思います。それに対して３
年や５年といった意思決定が長期的意思決定ですね。
　まず短期的意思決定で面白いのは、人的資本情報がネガティブな場合の方が、ポジティブな場合
より評価の値が高い点です。ネガティブの場合は3.86ですが、ポジティブの場合は3.68です。それ
から財務情報がポジティブであるとしても、非財務情報がネガティブの方がポジティブの場合より
も値が高い。なぜ人的資本に関する情報が悪い場合の方が高いかということですね。これは、短期
的な意思決定に対しては、人的資本に対する投資に前向きの企業は、短期的業績に対してマイナス
の効果を持つと投資家は見るわけです。これは実験研究の結果ですが、投資家の代理集団に対して
調査したところ、そのような結果が出ています。
　それから、長期的な意思決定のケースをご覧いただきますと、長期的な意思決定の場合は、財務
情報がポジティブな場合は、人的資本情報がポジティブな方が人的資本情報がネガティブな場合よ
り評価値は高くなっています。これは先ほどの企業価値の評価の場合と同様の結果です。仮に財務
情報がネガティブ、つまり財務情報の業績が悪い場合であっても、人的資本情報がいい方が、悪い
場合よりも評価値は高いという、われわれの期待する結果が出ています。そういう意味では、財務
と非財務情報を統合化したものが役立つということがおわかりになるでしょう。
　（シート12）以上のとおり、短期的意思決定においては、財務情報の評価が強く影響します。財
務情報がポジティブな場合は、追加的な非財務情報、つまり人的資本情報は短期的決定にネガティ
ブな影響をもたらします。それは人的資本というのはコスト要素として考えられるからです。それ
に対して、長期的意思決定においては、ポジティブな財務情報はより積極的に投資意思決定を促進
する傾向にあります。非財務情報は、ポジティブであればポジティブに影響するのに対して、ネガ
ティブな情報は長期意思決定により強くネガティブに影響するということで、いわば、非財務情報
がリーディング指標、先行指標としての役割を持っていると解釈できます。
　端的に言えば、財務情報か主たる役割を持ち、非財務情報、つまり、ここでは人的資本情報など
は従的な役割を持つにすぎないということです。非財務情報は企業の長期的価値創造や企業成長力
の潜在的可能性を示す指標、リーディング・インディケーターとして有効であり、財務情報と一体
となって一定の役立ちを発揮すると言えるのではないでしょうか。
　（シート13、14）もう１つ、これはプライスウォーターハウス・クーパーズ（PWC）のロンドン
事務所の実験ですが、一般には、投資家は財務的な数値にばかり関心を持っており、直近の四半期
報告に基づくモデルを持った短期主義者ではないかということです。それに対して、PWCとシェ
ロダーズというコンサルティング会社がイギリスで行った実験の結果、このような投資プロセスに
対する伝統的な描写は実際とほど遠いことを示唆していることがわかりました。投資家は、株式価
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値の予測に対する信頼性は、財務的情報が単独的に提供された場合よりも、非財務情報とパックで、
トータルで与えられた方が、より彼らの信頼性を高めているということです。
　（シート15）結果だけを申し上げますと、図をご覧ください。山なりの曲線がトータルです。そ
れに対してフラットになっている曲線は財務的な情報だけが提供された場合です。つまり財務的な
情報に基づいて、ある企業の利益予測を行った場合、利益数値の分散度は大きいということです。
それに対して、財務情報と非財務情報とがパッケージで提供された場合は、正規分布図がより分散
度が小さく出ています。つまり、見積もりの信頼性というのが高まっているのではないかという１
つの実験結果が出ています。そういう意味では、財務情報と非財務情報は投資意思決定に対して、
信頼性を高めるというエビデンスが出ているのではないしょうか。
　（シート16）今までは投資意思決定の問題ばかり申しましたので、別の例を申し上げます。それは、
統合報告は投資意決定だけを目指すものではないという例です。これはナショナル・オーストラリ
ア銀行というところで得た知識でもありますが、統合報告はレピュテーションを上げるために役
立っているということです。金融機関にとってレピュテーションというのは、まさにビジネスを広
げる上で非常に役立っているということです。そういう意味では、統合報告をただ投資意思決定と
いうだけではなくて、取引先を拡充するとか、ビジネスを発展させるという、まさに企業戦略や成
長戦略の一環として有効ではないかということです。特に中堅・非上場企業を発展させるという成
長戦略には、統合報告が使えるのではないかと思います。
　レピュテーションのこれまでの中身は、2006年のデータでは、財務情報の強さでレピュテーショ
ンを評価してきましたが、2010年、ちょうどリーマンショックの後は、透明かつ正確な実践を行っ
ている企業への信頼性がより重要視されていて、財務数値の業績自体はそれほどレピュテーション
を評価するのに高く位置づけられていないということです。もちろんこれは、リーマンショックの
後だということを割り引いて判断しなければなりません。
　（シート17）これはナショナル・オーストラリア銀行のレピュテーション戦略を表したものです。
レピュテーションの向上ということが、この銀行が統合報告を開示している１つのコアの戦略課題
になっています。それをどうやって使うか、その結果、それがどのようになったかということを表
した図です。こういうことから見て、統合報告というのは、もちろん投資意思決定、それも特に長
期の投資決定に役立つし、そうでない場合にも、信頼性を高めるという意味で役立ちます。それか
らナショナル・オーストラリア銀行に見られるように、レピュテーションを高めるという意味で統
合報告は重要です。単なるIRではなく、また、単なるイメージだけではなく、やはりビジネスと
戦略、あるいはビジネスとの関係、発展と結びつけたような情報開示でなければならないのではな
いかと思います。
　（シート18）これはこの会社のレピュテーション戦略の具体的な中身をあらわしたものですから、
ご参照いただければと思います。
　（シート19）それでは近年の研究がどうなっているかということをお話しします。過去３年間、
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私が関心のあったのは、統合報告の本格的な研究が現時点では日本ではほとんど行われてきておら
ず、アカデミックに耐え得るだけの研究というのは、まだ極めて限られているように思われます。
では、世界的にはどうかということで、2011年にフレームワークが出てから、２、３年のタイムラ
グを経て13年、14年、それから15年くらいからかなり公刊されています。
　その中で、われわれが関心をもつ“Accounting, Auditing & Accountability Journal”、これは定
性的な研究雑誌の中で、トップジャーナルの１つですが、その2014年の論文と、その前後の国際学
会で統合報告について発表された論文も取り上げて分析しました。まず研究が行われた地域（ロケー
ション）や著者の国別分類については、やはりドイツ、オランダ、イタリア合計で42％です。それ
からオーストラリア、ニュージーランド合計で42％です。これはCSRやサスティナビリティの研
究が盛んなところと合致しているわけです。アメリカは先ほど幾つか出ましたけど、Ecclesなど、
ハーバード大学を中心に展開されている以外では、まだ全体的な開示制度の中でこの問題が議論さ
れることは少なく、統合報告が注目されるにはまだもう少し時間がかかるようです。
　（シート20）２番目に、統合報告の研究方法といたしましては、いろいろな研究手法が示されて
おります。コンテンツ分析といって、どういった情報項目・内容が開示されているかを集計して分
析を行うというやり方や、インタビュー調査や実験研究など、前述のフィッシャーらの研究があり
ます。それからケーススタディや理論分析もあり、ただ理論分析を行っているというだけではなく
て、必ずデータ分析で裏づけられております。そのベースになるところは理論性が高い研究が行わ
れており、そこが非常に特徴的だと思います。極めて多種多様な学際的な研究が行われているとい
うことが見られるのではないでしょうか。
　３番目は研究の対象領域です。やはり外部報告に対する研究が多いようです。ジャーナルの性格
によるのか、あるいは、たまたまそのときのアクセプトされたペーパーがそうだったのかわかりま
せんが、実は、統合報告で重要なのは、むしろ組織イノベーション研究です。企業に対するイノベー
ション、組織に対するイノベーションです。企業に対して、企業のビジネスモデル、あるいは企業
のあり方、もっと言えば、経営思想といいますか、あるいは企業固有のDNAについて、どこまで
影響を与えられるかということが非常に重要な研究と考えます。
　（シート21）最後に３つの論点を申し上げたいと思います。第一が、統合報告のパースペクティ
ブです。統合報告は、まさにビジネス志向型なのか、あるいはステークホルダー志向型なのか、と
いうことです。つまり、統合報告のパースペクティブについて、これは株主投資指向型か、ステー
クホルダー・サステナビリティ志向型かということであります。これは最初の古庄先生のご報告以
降、何人かの先生方も触れられたとおり、やはり統合報告は何を目指すかということですね。先ほ
どおっしゃったようにIIRCのフレームワークの考え方は、明らかに株主、投資家を中心としたビ
ジネス・パースペクティブ、あるいはマーケット・パースペクティブであり、基本的にはキャッシュ
フローの拡大を目指すということだと思います。ということは、統合報告のCSRや環境問題とい
うのは、単なるキャッシュフローに対する修正項目にすぎないわけです。したがって、３つのボト
― 81 ―
??
??????
?
??
??
??
??
?
07　講演３-古賀氏.indd   81 2016/03/22   13:00:21
ムライン全部が、キャッシュフローの中で反映されるという考え方ではないかと思います。
　それからもう１つは、南アフリカ連邦のIRCは、これも古庄先生から、必ずしもステークホルダー
型一遍ではないというご報告がございました。南アフリカ連邦が当初目指したのは、人権あるいは
CSRをベースとしたステークホルダーを意識した統合報告であり、サスティナビリティを重視し
た考え方があってしかるべきではないかと思います。統合報告について、アニュアルレポートの更
なる延長とすれば、アニュアルレポートを精緻化していけばいい話で、財務・非財務の統合化とい
うことをあえて持ち出すまでもないと思います。そういう意味では、議論が多いかと思いますが、
こういった２つのモデルというのがあり得るのではないでしょうか。投資家が一番重要なニーズで
すが、同時にステークホルダーに対しても、先ほど言いましたように、取引先に対するレピュテー
ションを高めることによってビジネスを活性化するとか、あるいは中堅企業、グローバル企業のビ
ジネスを活性化することもできます。そういうグローバルな視野から見ると、統合報告という見方
がもう少し変わった見方が出てくるのではないかと思います。少し投資家株主至上主義が強調され
過ぎるような気がいたしますので、あえてステークホルダー志向型も考えられる点をも指摘してお
きたいと思います。
　学術的な視点で見ても、やはりこのあたりの論点が多いようです。IIRCの考え方は極めて限定
的で一面的であるといった見方です。それは財務的な資本や財務的価値だけに限られているという
ような考え方とか、多様な価値概念、多様な資本概念を認めておりますように、価値観も多種多様
にあるわけです。そういった価値観の多様性という前提のもとで価値観の中のコンフリクトをいか
に調整するか、そこにある種の社会的正当性を探究する研究もなされています。そういう流れの中
で、一面的な財務的な価値だけに絞り込んでしまうのはいかがか、というような議論があります。
　それから２番目の論点は、投資報告の機能的役立ちとしましては、先ほども申しましたように、
内部管理志向と外部報告志向があります。外部報告志向であれば、先ほど申しました投資決定に対
するデータを集める必要があるということです。それから内部的なものに対しては、管理目的とし
て、どうこれが役立つかということをもう少し研究する必要があるのではないかということです。
　（シート22）それから最後に、これも先ほど少し触れたことですが、組織イノベーションとの関
係です。統合報告を従来の開示制度の単なる延長線上で考えてしまうのではなくて、もう少しチャ
レンジを要する課題としてとらえたいし、統合報告がむしろ組織に影響を与え、そして逆に言えば、
組織の変革が統合報告を導入するように影響を与えてくると考えております。このようなイノベー
ションとのインタラクションを考えることによって、統合報告に対する研究は、より重厚性を増す
のではないかと思っております。
　（シート23）以上のことを簡単にまとめますと、１番目に統合報告のスタンスを、あるいはパー
スペクティブをもう少し考えてみる必要があるのではないか、ということであります。２番目に、
統合報告の投資決定有用性というものを、もっとデータを集める必要があるということであります。
それから３番目には、統合報告は経営のイノベーションにどう影響を与えるか、企業の組織変革に
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どう影響を与えるかを考えるということであります。オペレーショナルな課題は、後のディスカッ
ションのところで幾つか出されると思いますので、ここでは申しません。
　（シート24）最後に結びとしまして、統合報告自体というものを、単なるレポーティング、ある
いは単なるIRとしてしまうと、非常に限定された世界で終わるし、研究としてもあまり魅力的で
はないように感じられます。統合報告を１つの時代であると見て、チャンスであると考えていけば、
企業の経営のあり方、あるいは社会のあり方と関連させて統合報告を考える必要があります。その
場合、１つは新しい知識、ナレッジをつくっていくことであり、そして２番目は、この反対側にあ
るようなナレッジ創造のための伝達技法を磨くことであります。この２つを新時代の経営の感覚。
この２つが結びつくことによって、つまりこの時代のコラボレーションのもとで統合報告の時代と
いうのはできる。その背後にはグローバル化という時代と、もう１つはリスクやコンティンジェン
シーの時代があるわけです。決して統合報告は、単なる開示の発展形態というような話ではなく、
もっと大きな時代背景をわれわれに示唆しているのではないか、そのような気がいたしております。
　以上をもって報告を終わらせていただきます。ご清聴ありがとうございました。
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䷣
丱
䶺
⛔
ว
㐳ᦼᜬ⛯⊛⚻ᷣ␠ળ
⽷ോ⊛(⽻ᐊ⊛)೑⋉䈱ㅊ᳞
␠ળ⊛ଔ୯(䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮)䈱ଦㅴ
ⅣႺ଻ో䈱⹏ଔ䈱ㅊ᳞
（シート５）
（シート６）
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(5)Ḱ᜚ᨒ䈱ᛚ⹺ㆊ⒟䋺ㆬᛯน⢻䈭৻ቯ䈱㐿␜ේೣ䈍
䉋䈶ᣇᴺ䈲䇮ᖱႎ䈱ㅍ䉍ᚻ䈫ฃ䈔ᚻ䈫䈱⋧੕૞↪䈮
ၮ䈨䈇䈩ᒻᚑ䈘䉏䉎䇯IIRC䈲ⷙ೙⠪䇮ᛩ⾗⠪䇮ડᬺ
⚻༡⠪╬䈮䉋䈦䈩᭴ᚑ䈘䉏䇮⸳ቯᯏ㑐䈫䈚䈩ᐢ䈒⹺
䉄䉌䉏䉎⚵❱䈪䈅䉎䇯㸢ᛚ⹺䉕ᓧ䉎䈢䉄䈱⛔วႎ๔
ᖱႎ䈱ᓎ┙䈤
(6)ႎ๔䉲䉴䊁䊛䈱วℂ⊛⚵❱ൻ䋺ႎ๔ⴕὑ䈲䇮䉲䉴
䊁䊛䈫䈚䈩⚵❱ൻ䈘䉏䉎䇯⛔วႎ๔䉅ో৻૕䈫䈚䈩
⚵❱ൻ䈘䉏䇮ડᬺ䈱ᖱႎ䉲䉴䊁䊛䈱㊀ⷐ䈭ㇱಽ䉕
ᒻᚑ䈜䉎䇯
7
(2)㐿␜ⴕὑ䈱⁁ᴫ㑐ㅪᕈ䋺㐿␜ⴕὑ䈲䇮ડᬺ䈱᰼᳞䈫ડᬺ䈱
⟎䈎䉏䈩䈇䉎․ቯ䈱⁁ᴫ䈫䈱㑐ଥ䈫䈚䈩⋧㑐⊛䈮༡䉁䉏䉎䉅
䈱䈪䈅䉎䇯⛔วႎ๔䉅ේೣ䈮ၮ䈨䈐䇮㐿␜䈮䈅䈢䈦䈩䈲⚵❱
․᦭䈱⁁ᴫ䉕⠨ᘦ䈚䈩ᨵエᕈ䈫ⷙ▸ᕈ䈫䈱䊋䊤䊮䉴䉕ข䈦䈩
᳿ቯ䈘䉏䉎(ห䇮╙1䍃9,10㗄)䇯
(3)㐿␜ⴕὑ䈱ㆬᛯน⢻ᕈ䋺㐿␜ⴕὑ䈲䇮ઍᦧ⊛ㆬᛯ䈱น⢻ᕈ
䉕ౝኈ䈫䈜䉎䇯KPI䈭䈬ቯ㊂⊛ᜰᮡ䈮䉋䈦䈩⚵❱䈏䈬䈱䉋䈉䈮
ଔ୯ഃㅧ䈚䈢䈎䉕⴫␜䈜䉎႐ว䈮䈲䇮ㆬᛯน⢻䈭ᜰᮡ䉇䊂
䊷䉺䈱ሽ࿷䈱䉅䈫䈪䇮㚂የ৻⽾ᕈ䈫⚵❱㑆䈱ㆡಾ䈭Ყセน⢻
ᕈ䉕⏕଻䈜䉎(ห䇮3䍃54㗄)䇯
(4)Ḱ᜚ᨒ䈱↹ቯᕈ䋺ㆬᛯⴕὑ䈲⹏ଔㆊ⒟䈪䈅䉍䇮䈠䈱䈢䉄䈮䈲
৻⥸䈮⹺䉄䉌䉏䈢⸵ኈᨒ䈏੍ቯ䈘䉏䉎䇯IIRC⛔วႎ๔䊐䊧䊷
䊛䊪䊷䉪䈲䇮⛔วᣇะ䈱૞ᚑ䊶㐿␜䈮䈅䈢䈦䈩৻ቯ䈱⾰䉕⏕
଻䈜䉎䇯
（シート７）
（シート８）
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䇸⍴ᦼ⊛᦭↪ᕈ䋭ኻ䋭㐳ᦼ⊛᦭↪ᕈ䇹(Fisher & Sterzel 2010):
(1)ડᬺଔ୯䈱⹏ଔ
䋳 ⛔วႎ๔䈱᦭↪ᕈ䋭ᛩ⾗ᗧᕁ᳿ቯ䈻䈱ᓎ┙䈤
⷗Ⓧ㒢⇇
ᐔဋ୯
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
䍦䍔䍼䍡䍆䍪䍼 䍬䍽䍚䍼䍡䍆䍪䍼
(ੱ⊛⾗ᧄᖱႎ)
䊘䉳䊁䉞䊑
㕖㐿␜
䊈䉧䊁䉞䊑
3.57
5.11
3.16
4.26 䊶⽷ോᖱႎ䈏䊘䉳䊁䉞䊑䇮䊈䉧䊁䉞䊑䈱䈠䉏䈡䉏䈱䊧䊔
䊦䈮䈍䈇䈩䇮㕖⽷ോᖱႎ䈏䊘䉳䊁䉞䊑䈎䊈䉧䊁䉞䊑䈎
䈮䉋䈦䈩ડᬺଔ୯⹏ଔ䈮৻ቯ䈱ᓇ㗀䉕䉅䈧䇯
䊶䇸䊘䉳䊁䉞䊑⽷ോᖱႎ䋫䊈䉧䊁䉞䊑㕖⽷ോᖱႎ䇹(4.26)
䋾䇸䊈䉧䊁䉞䊑⽷ോᖱႎ䋫䊘䉳䊁䉞䊑㕖⽷ോᖱႎ䇹(3.57)
ㅊട⊛䊶⵬⿷⊛㕖⽷ോᖱႎ䈱㐿␜䈲ᛩ⾗⠪䈱ડᬺ⹏
ଔ䈮ᓎ┙䈧䈏䇮䈠䈱ᓇ㗀䈲⽷ോᖱႎ䈮Ყ䈚䈩ᓥ⊛䊶⵬
⿷⊛(಴ౖ䋺p.16䈮䈧䈐৻ㇱട╩䊶ୃᱜ)
(⽷ോᖱႎ)
9
䇼䊐䊧䊷䊛䊶䉥䊑䊶䊧䊐䉜䊧䊮䉴䇽
⋡⊛
᦭↪ᕈኻ⽎ ᚻᲑ ⚿ᨐ
㐿␜ၮḰ
䇼ႎ๔䈱⋡⊛䇽
(1)㐿␜ⴕὑ䈱⋡⊛ଐሽᕈ
䇼⹺⼂䊶᷹ቯ䊦䊷䊦䇽
(2)㐿␜ⴕὑ䈱⁁ᴫ㑐ㅪᕈ
(3)㐿␜ⴕὑ䈱ੑ⠪ᛯ৻⊛ㆬᛯ೙
(6)㐿␜䉲䉴䊁䊛䈱วℂ⊛⚵❱ൻ
䇼ᖱႎ䈱⾰⊛․ᕈ䇽
(4)Ḱ᜚ᨒ䈱↹ቯᕈ
(5)Ḱ᜚ᨒ䈱ᛚ⹺ㆊ⒟
䇼㐿␜ኻ⽎䈱ቯ⟵䇽
（シート９）
（シート10）
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䇼ⷐ⚂䇽
¾ ⽷ോᖱႎ䋽䇸ਥ䇹䈢䉎ᓎഀ䇮㕖⽷ോᖱႎ(ੱ⊛⾗ᧄᖱႎ╬)䋽䇸ᓥ䇹
䈢䉎ᓎഀ
¾ 㕖⽷ോᖱႎ䈲ડᬺ䈱㐳ᦼ⊛ଔ୯ഃㅧ䉇ડᬺᚑ㐳ജ䈱ẜ࿷⊛น⢻
ᕈ䉕␜䈜ᜰᮡ(䊥䊷䊂䉞䊮䉫䊶䉟䊮䊂䉞䉬䊷䉺䊷)䈫䈚䈩䈫䈒䈮᦭ല
¾ 㕖⽷ോᖱႎ䈲⽷ോᖱႎ䈫৻૕䈫䈭䈦䈩৻ቯ䈱ᓎ┙䈤䉕⊒ើ
䊶⍴ᦼ⊛ᗧᕁ᳿ቯ䈮䈍䈇䈩䈲䇮
⽷ോᖱႎ䈱⹏ଔ䈏ᒝ䈒ᓇ㗀
䊶⽷ോᖱႎ䈏䊘䉳䊁䉞䊑䈱႐ว䇮
ㅊട⊛㕖⽷ോᖱႎ(ੱ⊛⾗ᧄ
ᖱႎ)䈲䇮⍴ᦼ⊛᳿ቯ䈮䊈䉧䊁
䉞䊑䈭ᓇ㗀( ੱ⊛⾗ᧄ䋽䉮䉴
䊃ⷐ⚛)
䊶㐳ᦼ⊛ᗧᕁ᳿ቯ䈮䈍䈇䈩䇮䊘
䉳䊁䉞䊑⽷ോᖱႎ䈲䉋䉍Ⓧᭂ⊛
䈮ᛩ⾗᳿ቯ䉕ⴕ䈉௑ะ
䊶㕖⽷ോᖱႎ䈮䈧䈇䈩䇮䊘䉳䊁䉞
䊑䈪䈅䉏䈳䉇䉇䊘䉳䊁䉞䊑䈮ᓇ
㗀䈜䉎䈱䈮ኻ䈚䈩䇮䊈䉧䊁䉞䊑
ᖱႎ䈲䇮㐳ᦼᗧᕁ᳿ቯ䈮䉋䉍
ᒝ䈒䊈䉧䊁䉞䊑䈮ᓇ㗀( 䊥䊷
䊂䉞䊮䉫ᜰᮡ䈫䈚䈩᦭ല)
11
䋳 ⛔วႎ๔䈱᦭↪ᕈ䋭
ᛩ⾗ᗧᕁ᳿ቯ䈻䈱ᓎ┙䈤
(2) ⍴ᦼ⊛ᗧᕁ᳿ቯ (3)㐳ᦼ⊛ᗧᕁ᳿ቯ
4.00
3.80
3.60
3.40
3.20
3.00
2.80
5.00
4.50
4.00
3.50
3.00
2.50
(ੱ⊛⾗ᧄᖱႎ)
㕖㐿␜
䊈䉧䊁䉞䊑
䊘䉳䊁䉞䊑
䍦䍔䍼䍡䍆䍪䍼 䍬䍽䍚䍼䍡䍆䍪䍼 䍦䍔䍼䍡䍆䍪䍼 䍬䍽䍚䍼䍡䍆䍪䍼
3.68
3.86
3.88
2.95
2.91
2.84
3.82
4.96
4.70
3.40
3.21
2.75
(⽷ോᖱႎ) (⽷ോᖱႎ)
(ੱ⊛⾗ᧄᖱႎ)
䊘䉳䊁䉞䊑
㕖㐿␜
䊈䉧䊁䉞䊑
（シート11）
（シート12）
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䋳 ⛔วႎ๔䈱᦭↪ᕈ䋭䌐䌗䌃䈱⍮⷗(2)
 Coloplast␠(䊂䊮䊙䊷䉪)䈱ડᬺႎ๔(2001/02)䈱ା㗬ᕈ䈱ታ㛎
䊶䈖䉏䉕ታ⸽䈜䉎䈢䉄䈮䇮ห␠䈱ડᬺႎ๔䊶⽷ോᖱႎ䈮䈧䈇䈩䇮䋲⚵䈱䊂䊷䉺䊶䉶
䉾䊃䉕Ḱ஻䋻ᒰೋ૞ᚑ䈘䉏䈢䉥䊥䉳䊅䊦䈱ቢో 䈫䇮⽷ോᖱႎ䈱䉂䉕㓸䉄䈩✬
㓸䈚䈢⽷ോ䊂䊷䉺⟲䈱৻ᣇ䉕↪䈇䈩䇮ᰴ䈱䋲ᐕ㑆䈱Coloplast␠䈱෼⋉䊶೑⋉
੍᷹䇮ᩣᑼ⾼౉䊶ᄁළ䈱್ᢿ䇮ਗ䈶䈮ห⒳䈱ᩣᑼ䊥䉺䊷䊮䈱䊥䉴䉪⁁ᴫ䈱⹏ଔ
䉕ଐ㗬
 䇼⺞ᩏ⚿ᨐ䇽
a.෼⋉䊶೑⋉䈱ᐔဋ⊛੍᷹୯䈲䇮䇸ቢో 䇹ឭଏ⠪䈱ᣇ䈏䇸⽷ോᖱႎන⁛ 䇹ឭ
ଏ⠪䉋䉍䉅⋧ኻ⊛䈮ૐ䈇
b.䈠䉏䈮䉅䈎䈎䉒䉌䈝䇮ቢో ឭଏ⠪䈱ᣇ䈏⽷ോන⁛ ឭଏ⠪䉋䉍䉅ห␠䈱ᩣ
ᑼ⾼౉ᡰᜬ⠪䈏࿶ୟ⊛䈮㜞䈇䋻⽷ോන⁛ ឭଏ⠪䈱⚂80%䈲ᄁළᡰᜬ
c.㕖⽷ോᖱႎ䉕฽䉃ቢో ឭଏ⠪䈮䉋䉎੍᷹୯䈱วᗧᐲ䈲䇮⽷ോᖱႎන⁛䈱
႐ว䉋䉍䉅⪺䈚䈒㜞䈇(ಽᢔᐲ䈏ዊ 䇸࿑⴫䇹ෳᾖ)
13
䋳 ⛔วႎ๔䈱᦭↪ᕈ䋭䌐䌗䌃䈱⍮⷗(1)
 ⽷ോᖱႎ䊶㕖⽷ോᖱႎ䈱৻૕⊛㐿␜䈫೑⋉੍᷹䈱ା㗬ᕈ
(A.Thomas, EBF Issu 16, 2003/2004)
䊶䇸ᛩ⾗ኅ䈲⽷ോ⊛ᢙ୯䈮䈱䉂㑐ᔃ䉕䉅䈧䇯ᓐ╬䈲⋥ㄭ䈱྾ඨᦼ
ႎ๔䈮ၮ䈨䈒䊝䊂䊦䉕䉅䈦䈢⍴ᦼਥ⟵(short-termist)䈪䈅䉎䇯ᧄ
ᒰ䈮䈠䈉䈪䈅䉐䈉䈎䇯䇹
䊶PWC䈫䉲䊠䊨䉻䊷䉵(Schroders)ᛩ⾗ળ␠䈏UK䈪ⴕ䈦䈢ታ㛎⎇
ⓥ䈱⚿ᨐ䇮䈖䈱䉋䈉䈭ᛩ⾗䊒䊨䉶䉴䈮㑐䈜䉎વ⛔⊛䈭ឬ౮䈲䇮ታ
㓙䈫䈲䈾䈬㆙䈇䈖䈫䉕␜ໂ䋻ታ㓙䇮ᛩ⾗ኅ䈲ડᬺ䈱዁᧪⊛೑⋉䊘
䊁䊮䉲䊞䊦䉵䈱੍᷹䈮ὶὐ䈨䈔䉌䉏䈩䈇䉎䈏䇮ᩣᑼଔ୯䈱੍᷹
䈮ኻ䈜䉎ା㗬ᕈ䈲䇮⽷ോ⊛ᖱႎන⁛䉋䉍䉅⼾ን䈭䊂䊷䉺䊶䉶䉾䊃䈮
ၮ␆䈨䈔䉌䉏䈩䈇䉎䇯
（シート13）
（シート14）
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䋳䋮⛔วႎ๔䈱᦭↪ᕈ䋭
䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮䈱ะ਄䈫䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮䊶䊙䊈䉳䊜䊮䊃
 ડᬺ䈱ㆊ෰⊛ᬺ❣䉇ડᬺ䉟䊜䊷䉳䉕⴫䈜䉮䊷䊘䊧䊷䊃䊶䊧䊏䊠䊁
䊷䉲䊢䊮䈱ᓇ㗀ⷐ࿃䈲䇮䊥䊷䊙䊮䊶䉲䊢䉾䉪䉕ᄾᯏ䈫䈚䈩ᄢ䈐䈒ᄌൻ
(Fortune, Edelman⺞ᩏળ␠╬)䋺
(2006ᐕ䊂䊷䉺)䇸⵾ຠ䊶䉰䊷䊎䉴䈱⾰䇹(53%)䇮䇸ᶖ⾌⠪䊆䊷䉵䈻
䈱㈩ᘦ䇹(47%)䇮䇸⽷ോᬺ❣䈱ᒝ䈘䇹(42%)
(2010ᐕ䊂䊷䉺)䇸ㅘ᣿䈎䈧ᱜ⋥䈭ታ〣䇹(83%)䇮䇸ડᬺ䈻䈱ା㗬
ᕈ䇹䋨䋸䋳䋦䋩䇮䇸⵾ຠ䊶䉰䊷䊎䉴䈱⾰䇹䋨䋷䋹䋦䋩
㸢ᓥ᧪䈱ᩣਥ䈱䈢䉄䈱⍴ᦼ⊛䊶⽷ോ⊛ଔ୯ᕁ⠨(⍴ᦼ⊛䊶Ꮢ႐ਥ
⟵䊝䊂䊦)䈎䉌䇮ડᬺ䈱䉴䊁䊷䉪䊖䊦䉻䊷ో⥸䈮ะ䈔䈩䈱ਛ㐳ᦼ
⊛䊌䊷䉴䊕䉪䊁䉞䊑(䉰䉴䊁䊅䊎䊥䊁䉞䊶䊝䊂䊦)䈻䈱㊀ὐ⒖േ䋽⛔
วႎ๔䈱ᚢ⇛⊛೑↪䈫䈚䈩䈱䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮䊶䊙䊈䉳䊜䊮䊃䈱㜞
䉁䉍
 䈠䈱ᵴ↪੐଀䈫䈚䈩㊄Ⲣᯏ㑐䈮䉋䉎CSR/⛔วႎ๔䈱䊧䊏䊠䊁䊷
䉲䊢䊮ᚢ⇛଀䋺䊅䉲䊢䊅䊦䊶䉥䊷䉴䊃䊤䊥䉝㌁ⴕ(NAB)䈱䉬䊷䉴
15
䋳 ⛔วႎ๔䈱᦭↪ᕈ䋭䌐䌗䌃䈱⍮⷗(3)
࿑⴫ ᛩ⾗ኅ䈮䉋䉎೑⋉੍᷹䈱ಽᢔᐲ䋨ା㗬ᐲ䋩
(಴ౖ䋺A.Thomas, ibid, 2003/2004)
（シート15）
（シート16）
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䇼䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮⺖㗴䇽 䇼㕖⽷ോ᷹ቯ䈱଀␜䇽
䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮
䈱ะ਄
ડᬺᚢ⇛䈫䈚䈩䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮䋭ᚢ⇛⺖㗴䈫ታ❣᷹ቯ
䊶౏ᱜ䈭ଔ୯䈱ឭଏ䋺㘈ቴᢙ䈱Ⴧട䊶ᣂⷙ㘈
ቴ䈱㐿ᜏ䋺
䋭䉥䊷䊋䊄䊤䊐䊃䇮ൊቯ⛽ᜬ䉼䊞䊷䉳䇮ᣧᦼ
⸃⚂䊐䉞䊷╬䈱䊐䉞䊷䈱ᑄᱛ
䋭䉪䊧䉳䉾䊃䊶䉦䊷䊄ᡰᛄ䈇䈮઻䈉⾌↪⽶ᜂ䉕
೥ᷫ䈪䈐䉎䉋䈉䈭᳿ᷣᣇᴺ䈱ᄌᦝ
䋭䊶䊶䊶䊶䊶
䊶୫౉࿎┆⠪䊶ડᬺ䈮ኻ䈜䉎ᢇᷣ䊶ᡰេ䊒䊨
䉫䊤䊛䈱ឭଏ䋺
䋭50,000ઙએ਄䈱⾉ઃਇ⢻୘ੱ䊶ડᬺ䈻
䈱䉷䊨䊶ૐ㊄೑䈪䈱⾉ઃ(㔖⚦ડᬺ䊨䊷䊮䊶
䊒䊨䉫䊤䊛)
䋭䊶䊶䊶䊶䊶
䋭䊶䊶䊶䊶䊶
䊶ଔ୯ⷰ䈮ᢛว䈚䈢ᢥൻ䈱ഃㅧ䋺
䊶䊶䊶䊶䊶
䊶࿾ၞ␠ળ䈱ᡰេ䈫࿾ၞ⽸₂ડᬺᢥൻ䈱⢒
ᚑ䋺
䊶䊶䊶䊶䊶
䊶ⅣႺ䉝䉳䉢䊮䉻䋺
㌁ⴕ䈱䊥䉴䉪䊶䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮䈱㊀ⷐ໧㗴
䈫䈚䈩䈱ⅣႺ໧㗴
䊶䉰䊒䊤䉟䊶䉼䉢䊷䊮䊶䊙䊈䉳䊜䊮䊃䋺
䉰䊷䊎䉴ଏ⛎ᬺ⠪䉅฽䉄䈢䉰䉴䊁䉞䊅䊎䊥
䊁䉞䊶䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮▤ℂ䈱ᔅⷐᕈ
䊌䊷䉸䊅䊦䊶䊋䊮䉨䊮䉫㘈ቴḩ⿷ᐲ 82.6%
㘈ቴ䉪䊧䊷䊛ᄌൻ₸ -25%
㔖⚦㊄Ⲣ䊨䊷䊮ᢙ 23,364
ᡰᐫ/䊎䉳䊈䉴䊶䊋䊮䉨䊮䉫䊶䉶䊮䉺䊷ᢙ 1,880
ATMsᢙ 4,817
䊶䊶䊶
ᓥᬺຬᢙ 43,336
䉫䊦䊷䊒ᓥᬺຬᓥ੐䉴䉮䉝 70%
ᅚᕈᓎຬᲧ₸ 30%
50%એ਄䈱ᓥᬺຬᲧ₸ 17%
㔌⡯₸ 14%
䊶䊶䊶
࿾ၞ␠ળᛩ⾗㗵 䋥55.7(m)
䊗䊤䊮䊁䉞䉝ᓥ੐ᣣᢙ 26.254
䊗䊤䊮䊁䉞䉝ᓥ੐ଔ୯ 䋥8.90(m)
GHGឃ಴㊂ 307,026
ౣ↢䉣䊈䊦䉩䊷䈻䈱
䊒䊨䉳䉢䉪䊃䊶䊐䉜䉟䊅䊮䉴
ᛩ⾗Ყ₸ 10.8%
NBA䉰䊒䊤䊟䊶䉰䉴䊁䉞䊅䊎䊥䊁䉞
ේೣ✦⚿䈱䉰䊒䊤䉟䊟ᢙ 436
(಴ౖ䋺NAB, Annual Review 2012, pp.18-20䉕ෳ⠨䈮ട╩䊶ୃᱜ䈚䈩૞࿑)
17
䇸䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮䈲ᜬ⛯⊛䊶㐳ᦼ⊛䊎䉳䊈䉴ᚑഞ䈱ਛᩭ䉕
䈭䈜䇯…NBA䈲䇮䉒䉏䉒䉏䈏㘈ቴ䈮ᔅⷐ䈭䉅䈱䈲૗䈎䉕⸒
䈉䈱䈪䈲䈭䈒䈩䇮ᓐ╬䈏᰼䈚䈇䉅䈱䈲૗䈎䉕⸒䈉䈖䈫䈮ኻᔕ
䈚䈩䇮౏ᱜ䈭໡ຠ䊶䉰䊷䊎䉴䉕ឭଏ䈜䉎ὐ䈪ᬺ⇇䉕䊥䊷䊄䈚
⛯䈔䈢䈇䇯䉒䉏䉒䉏䈲䇮ᄙ䈒䈱㌁ⴕᓥᬺຬ䈫৻✜䈮䇮䉁䈢䇮
౉ᚻน⢻䈭ᄙ䈒䈱ኻ⹤䉼䊞䊮䊈䊦䉕↪䈇䈩㘈ቴ䈱ჿ䈮⡊䉕
௑䈔䈩䈇䉎䇯䇹(CEO䊜䉾䉶䊷䉳, p.8)
䇸ᒰⴕ䈱ᚢ⇛⊛䉝䉳䉢䊮䉻䈱ਛᔃᩇ䈲䇮ᒰ䉫䊦䊷
䊒䈱䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮䉕ะ਄䊶ᒝൻ䈜䉎䈖䈫䈪䈅䉎䇯
⛔ว䈲ᧄᐕᐲ䈮䈍䈇䈩䈖䈱䉝䉳䉢䊮䉻䈮䈧䈇䈩ච
ಽ䈭ㅴዷ䉕䈭䈚䇮䉥䊷䉴䊃䊤䊥䉝䈱ਥⷐ㌁ⴕ䈱䊌
䊷䉸䊅䊦㌁ⴕ㘈ቴḩ⿷ᐲ䈪╙䋱૏䈮䈭䈦䈢…䇯䈠
䈱⚿ᨐ䇮1996ᐕ䈱MR㘈ቴ⺞ᩏએ᧪䇮ਥⷐⴕ䈱
㘈ቴḩ⿷ᐲ䉴䉮䉝䊷䈮䈍䈇䈩ᒰⴕ(NAB)䈮ᦨ㜞
ὐ䈏ਈ䈋䉌䉏䈢䇯䇹(ળ㐳䊜䉾䉶䊷䉳, p.5)
NAB䈱䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮ᚢ⇛䈫⛔วႎ๔䈱᭴࿑
䇼䊒䊨䉶䉴䇽
䇼⋡ᮡ䇽
䇼ലᨐ䊶ലᨐ䇽
䇼䉝䉡䊃䊒䉾䊃䇽
䊶䇸౏ᱜ䈭ଔ୯䇹(౏
ᱜ䈭໡ຠ䊶䉰䊷
䊎䉴)䈱ឭଏ
䊶CR/䉰䉴䊁䉞䊅䊎
䊥䊁䉞
NAB
䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢䊮
ᚢ⇛
⛔วႎ๔
(䉝䊆䊠䉝䊦䊶
䊧䊎䊠䊷)
䊧䊏䊠䊁䊷䉲䊢
䊮䈱ะ਄
䊶㘈ቴ䊶౏ⴐ
䊶ᛩ⾗⠪
䊶࿾ၞ␠ળ
䊶ડᬺᚢ⇛䈮䈧䈇䈩䈱⸥ㅀᖱႎ
䊶ᬺ❣ᖱႎ䋭䇸㕖⽷ോ䋫⽷ോ䊂䊷䉺䇹
（シート17）
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ၫ╩⠪ ࿾ၞ඙ಽ ⎇ⓥᣇᴺ ⎇ⓥ⺖㗴඙ಽ
䊶Wild S. & van Staden,C.
(2013)(䊆䊠䊷䉳䊷䊤䊮䊄)
࡮ࠝ࡯ࠬ࠻࡜࡝ࠕ㧛
࠾ࡘ࡯ࠫ࡯࡜ࡦ࠼
࡮ᣂ೙ᐲℂ⺰㧛ࠦࡦ࠹ࡦ࠷ಽᨆ 䊶ᄖㇱႎ๔(ᜰ㊎䊶ේೣ)
䊶Rowbotom,N. & Locke,J.
(2013)(UK)
䊶UK ࡮ᢥ₂࡟ࡆࡘ࡯㧛ࠗࡦ࠲ࡆࡘ࡯
⺞ᩏ
䊶䉝䉦䉡䊮䉺䊎䊥䊁䉞䋯䉧䊋䊅䊮䉴(IR䈱⷗
ᣇ䊶䊘䉳䉲䊢䊆䊮䉫)
䊶Fischer,T. & Sterze,J.
(2010)(䊄䉟䉿)
࡮ࠦࡦ࠴ࡀࡦ࠲࡞࡮
࡛࡯ࡠ࠶ࡄ
࡮ታ㛎⎇ⓥ 䊶ᄖㇱႎ๔(ᛩ⾗᳿ቯ᦭↪ᕈ)
䊶Giiovannoni,E. & Pia Maraghini,M. 
(2013)(䉟䉺䊥䉝)
࡮ࠦࡦ࠴ࡀࡦ࠲࡞࡮
࡛࡯ࡠ࠶ࡄ
࡮ᢥ₂࡟ࡆࡘ࡯㧛ࠤ࡯ࠬࠬ࠲
࠺ࠖ
䊶ᬺ❣᷹ቯ(⛔วPMS䈱㐿⊒)
䊶Villiers,C. Rinaldi,L. & Unerman,J. 
(2014)(UK)
䊶UK ࡮ᢥ₂࡟ࡆࡘ࡯㧛᡽╷ 䊶䉝䉦䉡䊮䉺䊎䊥䊁䉞䋯䉧䊋䊅䊮䉴(䉴䊁䊷䉪
䊖䊦䉻䊷䈱ᄙ᭽ᕈ)
䊶Stubbs,W & Higgins,C.
(2014)(䉥䊷䉴䊃䊤䊥䉝)
࡮ࠝ࡯ࠬ࠻࡜࡝ࠕ㧛
࠾ࡘ࡯ࠫ࡯࡜ࡦ࠼
࡮ࠗࡦ࠲ࡆࡘ࡯⺞ᩏ㧛ࠦࡦ࠹ࡦ
࠷ಽᨆ
䊶䊙䊈䉳䊜䊮䊃䊶䉮䊮䊃䊨䊷䊦䋯ᚢ⇛(㐿␜䈱
ౝㇱ⊛䊜䉦䊆䉵䊛)
䊶Higgins,C., Stubbs,W. & Love,T. 
(2014)(䉥䊷䉴䊃䊤䊥䉝䊶䊆䊠䊷䉳䊷䊤䊮䊄)
࡮ࠝ࡯ࠬ࠻࡜࡝ࠕ㧛
࠾ࡘ࡯ࠫ࡯࡜ࡦ࠼
࡮೙ᐲℂ⺰㧛ࠗࡦ࠲ࡆࡘ࡯⺞ᩏ
㧛࠽࡟ࠗ࠹ࠖࡉಽᨆ
䊶ᄖㇱႎ๔(IR䈱೙ᐲൻ䊒䊨䉶䉴)
䊶Brown,J. & Dillard,J. 
(2014)(䊆䊠䊷䉳䊷䊤䊮䊄)
࡮ࠝ࡯ࠬ࠻࡜࡝ࠕ㧛
࠾ࡘ࡯ࠫ࡯࡜ࡦ࠼
࡮ࠦࡔࡦ࠲࡝࡯㧛᡽╷ 䊶䉝䉦䉡䊮䉺䊎䊥䊁䉞䋯䉧䊋䊅䊮䉴(ᄙ᭽䈭␠
ળ᡽ᴦ⊛䊌䊷䉴䊕䉪䊁䉞䊑)
䊶van Bommel,K. 
(2014)(䉥䊤䊮䉻)
࡮ࠦࡦ࠴ࡀࡦ࠲࡞࡮
࡛࡯ࡠ࠶ࡄ
࡮␠ળቇℂ⺰㧛ࠗࡦ࠲ࡆࡘ࡯
⺞ᩏ
䊶䉝䉦䉡䊮䉺䊎䊥䊁䉞䋯䉧䊋䊅䊮䉴(ଔ୯䈱ᅷ
ද䈫䈚䈩䈱IR)
䊶Haller,A. & van Staden,C.
(2014)(䊄䉟䉿䊶䊆䊠䊷䉳䊷䊤䊮䊄)
࡮ࠦࡦ࠴ࡀࡦ࠲࡞࡮
࡛࡯ࡠ࠶ࡄޔ
ࠝ࡯ࠬ࠻࡜࡝ࠕ㧛
࠾ࡘ࡯ࠫ࡯࡜ࡦ࠼
࡮ⷙ▸⊛㧛᡽╷ 䊶ᬺ❣᷹ቯ(ઃടଔ୯䉴䊁䊷䊃䊜䊮䊃)
䊶Reuter,M. & Messner,M. 
(2015)(䉥䊷䉴䊃䊥䉝)
࡮ࠦࡦ࠴ࡀࡦ࠲࡞࡮
࡛࡯ࡠ࠶ࡄ
䊶ⅣႺ䋯䉮䊮䊁䊮䉿ಽᨆ(઒⺑ᬌᩏ) 䊶ᄖㇱႎ๔(IIRCၮḰ⸳ቯ䈱䊨䊎䊷ᵴേ䈱
᳿ቯⷐ࿃)
⛔วႎ๔䈱⎇ⓥ⺖㗴䊶ᣇᴺ䈱଀␜
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䋴䋮⛔วႎ๔⎇ⓥ䈱․ᓽ䈫⺰ὐ䋭
⎇ⓥേะ䈫䈠䈱․ᓽ
 ⛔วႎ๔⎇ⓥ(⋥ㄭ3ᐕ㑆䈱ਥⷐቇⴚឝタ⺰ᢥ11✬)䈱․ᓽ
(1)⎇ⓥ䈏ⴕ䉒䉏䈢࿾ၞ(䊨䉬䊷䉲䊢䊮)䋺䉮䊮䉼䊈䊮䉺䊦䊶䊣䊷䊨䉾䊌
(䊄䉟䉿䊶䉥䊤䊮䉻䊶䉟䉺䊥䉝╬)(42%)䇮䉥䊷䉴䊃䊤䊥䉝/䊆䊠䊷䉳䊷䊤
䊮䊄(42%)䈏ᡰ㈩⊛㸢CSR䊶䉰䉴䊁䊅䊎䊥䊁䉞䈮㜞䈇㑐ᔃ
(2)⛔วႎ๔䈱⎇ⓥᣇᴺ䋺㽲䉮䊮䊁䊮䉿ಽᨆ(Wild & van Staden 
2013ઁ)䇮㽳䉟䊮䉺䊎䊠䊷⺞ᩏ(Rowbotom & Locke 2013ઁ)䇮ታ
㛎⎇ⓥ(Fischer & Sterzel 2013)䇮䉬䊷䉴䉴䉺䊂䉞(Giovannoni 
&  Pia Maraghini 2013)䈭䈬⎇ⓥ䈱ᄙ⒳ᄙ᭽ᕈ䋻䇸ℂ⺰⊛ಽᨆ
䋭ታ⸽䇹ဳ䈱ℂ⺰⎇ⓥ
(3)⎇ⓥ䈱ኻ⽎㗔ၞ䋺ᄖㇱႎ๔(36%)䇮䉝䉦䉡䊮䉺䊎䊥䊁䉞/䉧䊋䊅䊮
䉴(36%)䈭䈬ᄖㇱ೑↪⋡⊛䈏ᡰ㈩⊛䋻ዋᢙ䈭䈏䉌䇮ౝㇱ▤ℂ㑐
ㅪ䈱⎇ⓥ䉅଀␜㸢↢ᚑ䊶⪚⧘⊛Ბ㓏䈎
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䋴䋮⛔วႎ๔⎇ⓥ䈱․ᓽ䈫⺰ὐ䋭
䋳䈧䈱⺰ὐ䋨䋲䋩
 ⺰ὐ䋳䋺⛔วႎ๔䈫䉟䊉䊔䊷䉲䊢䊮䋭ẋㅴ⊛䉟䊉䊔䊷䉲䊢䊮䈎䊄䊤
䉴䊁䉞䉾䉪䊶䉟䊉䊔䊷䉲䊢䊮䈎
䊶⛔วႎ๔䈲ડᬺ䈱㐿␜䊜䉦䊆䉵䊛䈮䈬䈱䉋䈉䈭ᄌ㕟(䉟䊉䊔䊷䉲
䊢䊮)䉕䉅䈢䉌䈜䈪䈅䉐䈉䈎䇯䈠䉏䈲ᣢሽ䈱㐿␜䊜䉦䊆䉵䊛(᭴ㅧ䇮
䊒䊨䉶䉴䇮䉲䉴䊁䊛)䈮ᄌൻ䉕䉅䈢䉌䈜ẋㅴ⊛䈭䉅䈱䈎䇮䈅䉎䈇䈲
ାᔨ䇮ଔ୯ⷰ䇮ⷙ▸䈱ᄌൻ䉕䉅฽䉃䊄䊤䉴䊁䉞䉾䉪䈭䉅䈱䈭䈱䈎
(Stubbs & Higgins 2014ઁ)䇯
䇼⛔วႎ๔䈫㐿␜䉲䉴䊁䊛䊶⚵❱ᄌ㕟䋭2䈧䈱ᚢ⇛⊛䉝䊒䊨䊷䉼䇽
䊶⚵❱ᄌ㕟䈱䈢䉄䈮⛔วႎ๔䉕ᵴ↪䈜䉎䉝䊒䊨䊷䉼䋭䇸䊒䉾䉲䊠䇹
ᚢ⇛䋭䊄䊤䉴䊁䉞䉾䉪䈭ᄌ㕟(䉟䊉䊔䊷䉲䊢䊮)䉅น⢻
䊶⛔วൻ䈚䈢䊎䉳䊈䉴䈱⚿ᨐ䈫䈚䈩⛔วႎ๔䉕⷗䉎䉝䊒䊨䊷䉼䋭
䇸䊒䊦䇹ᚢ⇛䋭䊥䉥䊥䉣䊮䊁䊷䉲䊢䊮䊶䊧䊔䊦䈱Ⓩ䉇䈎䈭ᄌ㕟㸢⛔
วႎ๔䈱ណ↪ડᬺ䈲䇮䈇䈝䉏䈱ᚢ⇛⊛䉝䊒䊨䊷䉼䉕ข䈦䈩䈇䉎
䈎䇯
21
䋴䋮⛔วႎ๔⎇ⓥ䈱․ᓽ䈫⺰ὐ䋭
䋳䈧䈱⺰ὐ䋨䋱䋩
 ⺰ὐ䋱䋺⛔วႎ๔䈱䊌䊷䉴䊕䉪䊁䉞䊑䈎䉴䊁䊷䉪䊖䊦䉻䊷䈎
(೙ᐲഃ⸳⊛ⷰὐ)
䇸IIRC䊐䊧䊷䊛䊪䊷䉪(2013)䋭ᩣਥ/ᛩ⾗⠪䋭䊎䉳䊈䉴䊶䊌䊷䉴䊕䉪䊁䉞䊑 vs. 
䇸ධ䉝ㅪ㇌IRC(2011)䋭䉴䊁䊷䉪䊖䊦䉻䊷䋭䉰䉴䊁䊅䊎䊥䊁䉞䇹䈱㊀ⷞ
(ቇⴚ⊛ⷰὐ)
Brown & Dillard(2014):IIRC䈲㒢ቯ⊛䈎䈧৻㕙⊛䇮 van Bommel(2014)䋺⛔
วႎ๔䈱ᄙ᭽䈭ଔ୯䊄䊜䉟䊮䉕䉄䈓䉎䉮䊮䊐䊥䉪䊃䉕⺞ᢛ䈚ᱜ⛔ᕈ䈅䉎วᗧ䈱
ត᳞
 ⺰ὐ䋲䋺⛔วႎ๔䈱ᯏ⢻⊛ᓎ┙䈤䋭ౝㇱ▤ℂᜰะ䈎ᄖㇱႎ๔ᜰะ䈎
(1)䇸ᄖㇱႎ๔ᜰะ䋭ታ⸽⊛⎇ⓥ䇹䋺Fischer & Sterzel(2010)䈱ታ㛎⎇ⓥ
(2)䇸ᄖㇱႎ๔ᜰะ䋭ⷙ▸⊛⎇ⓥ䇹䋺Haller & van Staden(2014)䈱䇸ઃടଔ୯䉴䊁
䊷䊃䊜䊮䊃䇹䈱ឭ໒
(3)䇸ౝㇱ▤ℂᜰะ䋭ታ⸽⊛⎇ⓥ䇹䋺Giovannoni╬(2013)䈱⛔ว⊛᷹ቯ䉲䉴䊁䊛
䈱㐿⊒䋻Stubbs╬(2014)䈱⛔วႎ๔䈱ᣧᦼណ↪ળ␠䈮䉋䉎ᣂ䈢䈭㐿␜䊜䉦䊆
䉵䊛䈱ᄌ㕟䈱⺞ᩏ
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⛔วႎ๔ᤨઍ䈮䈍䈔䉎⚻༡䈱⺖㗴
⚻ᷣⓨ㑆䈱
䉫䊨䊷䊋䊦ൻ䈫
䊈䉾䊃䊪䊷䉪᭴▽
䊅䊧䉾䉳ഃㅧ
વ㆐ᛛᴺ䈱ᷓൻ䊶
ᵞ✵ൻ
䊅䊧䉾䉳(⍮⼂)
੐⽎䈱ᄙ᭽ൻ䊶
ⶄ㔀ൻ
ᣂᤨઍ䈱
⚻༡ᕁ⠨
䊥䉴䉪ⅣႺ䈫
䉮䊮䊁䉞䊮䉳䉢䊮䉲䊷
(⇣Ᏹ੐ᘒ)ኻᔕ
䇼ᣂ䈚䈇ⅣႺⷐ࿃䇽
䇼વ㆐ᛛᴺ䈱ㅴൻ䊶㐿⊒䇽䇼ᣂ䈚䈇⹺⼂䊶ᕁ⠨䈱ᨒ⚵䉂䇽
23
䋵䋮✚᜝䈫዁᧪䈱⎇ⓥ䉝䉳䉢䊮䉻
 ⛔วႎ๔䈱䉴䉺䊮䉴䊶䊌䊷䉴䊕䉪䊁䉞䊑䋭䇸ᛩ⾗⠪䋭䊎䉳䊈䉴䇹䊝䊂䊦
䈫䇸䉴䊁䊷䉪䊖䊦䉻䊷䋭䉰䉴䊁䊅䊎䊥䊁䉞䇹䊝䊂䊦䋺䈇䈎䈮䉮䊮䊐䊥䉪䊃䈜
䉎ଔ୯ⷰ䉕⺞ᢛ䈚䈧䈧䇮ᱜ⛔ᕈ䈅䉎วᗧ䈭䈇䈚ᅷද䉕ᓧ䉎䈎䇯
 ⛔วႎ๔䈱ᛩ⾗᳿ቯ᦭↪ᕈ䋭⛔วႎ๔䈏ᛩ⾗⠪䈱ડᬺଔ୯⹏ଔ䉇
ᛩ⾗᳿ቯ䈮ᓎ┙䈧䈫䈱Fischer╬䈱⍮⷗䈲䇮ᐢ䈒ᡰᜬ䈘䉏ᓧ䉎䈪䈅䉐
䈉䈎䇯䈠䈱႐ว䇮ᛩ⾗᳿ቯ䈮ᦨ䉅䉪䊥䊁䉞䉦䊦䈭㕖⽷ോ㗄⋡䈲૗䈎䇯
⛔วႎ๔䈲ขᒁవ䈠䈱ઁ䈱䉴䊁䊷䉪䊖䊦䉻䊷䈱ⴕേ䈮䈬䈱䉋䈉䈮ᓇ
㗀䈜䉎䈎䇯
 ⛔วႎ๔䈱⚻༡䈱䉟䊉䊔䊷䉲䊢䊮䋭⛔วႎ๔䈲ડᬺ䈱㐿␜䊜䉦䊆䉵
䊛(᭴ㅧ䇮䊒䊨䉶䉴╬)䈮䈬䈱䉋䈉䈭ᄌൻ䉕䉅䈢䉌䈜䈎䇯
 䈠䈱ઁ䉥䊕䊧䊷䉲䊢䊅䊦䈭⺖㗴䋭ᚢ⇛䈫䊎䉳䊈䉴䊶䊝䊂䊦䇮KPI䈫䈱䊥
䊮䉬䊷䉳䇮䉴䊁䊷䉪䊖䊦䉻䊷䈮䈫䈦䈩㊀ⷐ䈭᷹ቯ䊜䊃䊥䉾䉪䉴╬
䇸ᣂ䈚䈇⹺⼂䊶ᕁ⠨䈱ᨒ⚵䉂䇹䋫䇸વ㆐ᛛⴚ䈱ㅴൻ䊶㐿⊒䇹
䋽⛔วႎ๔ᤨઍ䈱⚻༡
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